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1. Úvod
Ekonomická transformace postkomunistick˘ch zemí stﬁední av˘chodní
Evropy je jiÏ déle neÏ jednu dekádu v centru intenzivního odborného zá-
jmu ekonomÛ. Kromû ekonomick˘ch v˘zkumÛ zab˘vajících se ekonomic-
kou transformací jako takovou, tedy pﬁechodem od centrálnû plánované
ekonomiky k ekonomice trÏní, se objevily také studie, které se pokou‰ely
na pﬁíkladû tranzitivních zemí testovat zavedené ekonomické hypotézy.
Tento ãlánek patﬁí svou povahou ke druhé skupinû anal˘z, protoÏe vyu-
Ïívá bezprecedentního experimentu – kuponové privatizace v nûkdej‰ím
âeskoslovensku  –  k pﬁímému  testování  hypotézy  permanentního  dÛ-
chodu. Logika testu se odvíjí od pÛvodních prací Bodkina (1959) a Krei-
nina (1961).1 Základní my‰lenkou ãlánku je teze, Ïe privatizace státních
aktiv kuponovou metodou do rukou ãesk˘ch obãanÛ byla neoãekávan˘m
mimoﬁádn˘m pﬁíjmem a v pﬁípadû platnosti hypotézy permanentního dÛ-
chodu by takov˘ pﬁíjem nemûl b˘t obãany zcela spotﬁebován. Budeme tedy
za relevantní období (1992–1996) empiricky testovat, zda jednorázov˘ pﬁí-
jem obãanÛ z kuponové privatizace byl ãásteãnû, nebo úplnû zpenûÏen
a spotﬁebován. Studie je rozdûlena následovnû: nejprve pﬁipomeneme te-
orii spotﬁeby za platnosti hypotézy permanentního dÛchodu, dále jsou dis-
kutovány pﬁedpoklady testování hypotézy na pﬁípadû kuponové privati-
zace,  v dal‰í  ãásti  seznamujeme  ãtenáﬁe  s proveden˘m  empirick˘m
‰etﬁením a získan˘mi daty, následuje anal˘za v˘sledkÛ testu a celkové
závûry studie.
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1 Bodkin pouÏil k testování hypotézy permanentního dÛchodu transfery váleãn˘m veteránÛm
v USA, kteﬁí obdrÏeli v roce 1950 neoãekávané prostﬁedky v rámci vládního programu National
Service Life Insurance Dividend, zatímco Kreinin vyuÏil pro testování váleãné reparace vypla-
cené Nûmeckem obãanÛm Izraele v letech 1957–58.2. Teorie spotﬁeby a hypotéza permanentního dÛchodu
Poznatek, Ïe spotﬁeba jednotlivce v bûÏném období se odvíjí spí‰e od dlou-
hodobého celoÏivotního oãekávaného pﬁíjmu neÏ od pﬁíjmu v tomto období,
se stal základem hypotézy permanentního dÛchodu Miltona Friedmana
(1957).2 Pﬁedpokládáme-li, Ïe jedinec zná ãi dovede racionálnû odhadnout
prÛbûh sv˘ch celoÏivotních pﬁíjmÛ a nepodléhá zásadním likviditním ome-
zením, je asi rozumné oãekávat, Ïe rozloÏí svou spotﬁebu v ãase tak, aby
maximalizoval svÛj celoÏivotní uÏitek, a nikoli podle v˘‰e pﬁíjmÛ v jednot-
liv˘ch obdobích. Jinak ﬁeãeno, pokud si jednotlivec mÛÏe stejnû jednodu‰e
vypÛjãit jako spoﬁit, není racionální oãekávat, Ïe by pﬁi pﬁedvídaném pﬁe-
chodu z období s vysok˘mi pﬁíjmy do období s nízk˘mi pﬁíjmy radikálnû
sníÏil svou momentální spotﬁebu, popﬁípadû naopak.3 V nejjednodu‰‰ím
modelovém pﬁípadû, kdy pﬁedpokládáme nulovou úrokovou míru, jedno-
duchou funkci celoÏivotního uÏitku ve tvaru:
T
U = Σ u(Ct), u’ (•) > 0, u’’(•) < 0                 (1)
t=1
kde u(•) je momentální uÏitková funkce, stejná pro v‰echna období, a Ct je
spotﬁeba v období t, oãekává jednotlivec rÛznû vysoké pﬁíjmy ve v˘‰i Y1, Y2,
....., YT po T období svého Ïivota. Pﬁedpokládáme-li neexistenci likviditních
omezení, tedy bariér vypÛjãování si penûz na stranû jednotlivce, podléhá
spotﬁebitel jedinému omezení, a to nutnosti splatit ve‰keré dluhy do konce
svého Ïivota; pak musí platit, Ïe:
TT
Σ Ct   Σ Yt                                (2)
t=1              t=1
Jednoduchou optimalizací zjistíme, Ïe optimální spotﬁební chování je
konstantní spotﬁeba ve v‰ech obdobích Ïivota ve v˘‰i:
1
T
Ct = –– Σ Yt                                   (3)
T t=1
V kaÏdém období pak lze pﬁíjem Yt hypoteticky rozdûlit na (vÏdy klad-
nou a vÏdy pro spotﬁebu urãenou) permanentní sloÏku, rovnající se pravé
stranû rovnice (3), a tranzitorní sloÏku, která se rovná rozdílu mezi bûÏ-
n˘m dÛchodem Yt a jeho permanentní sloÏkou. Tranzitorní sloÏka je v nû-
kter˘ch obdobích kladná (jednotlivec spotﬁebovává ménû, neÏ je jeho bûÏn˘
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2 Stejn˘ poznatek je také základem teorie Ïivotního cyklu F. Modiglianiho, jeÏ pochází také
z konce 50. let 20. století; od hypotézy permanentního dÛchodu se li‰í jen mírnû (viz standardní
uãebnice makroekonomie, popﬁ. pﬁedná‰ku Modiglianiho (1986) pﬁi pﬁíleÏitosti udûlení Nobe-
lovy ceny).
3 Tuto vlastnost individuálních preferencí naz˘váme ryzí konvexnost, v pﬁípadû uÏitkové funkce
pak klesající mezní míra substituce (MRS) – jednotlivec preferuje prÛmûr pﬁed extrémy, coÏ
v pﬁípadû ãasového rozloÏení spotﬁeby znamená, Ïe se snaÏí o vyhlazení kﬁivky jejího prÛbûhu
a zamezení diskrétních zmûn v jejím prÛbûhu. To je pozorovan˘ jev spotﬁebitelského chování
(viz standardní uãebnice mikroekonomie).pﬁíjem, zbytek spoﬁí nebo jím splácí dluh) a v nûkter˘ch obdobích záporná
(jednotlivec spotﬁebovává více, neÏ je jeho bûÏn˘ pﬁíjem, a pÛjãuje si). Jak
ukazuje rovnice (3), spotﬁeba závisí pouze na permanentní sloÏce dÛcho-
du.
Tento v˘sledek samozﬁejmû silnû závisí na poãáteãních pﬁedpokladech,
zejména na podobû funkce celoÏivotního uÏitku, nulové úrokové míﬁe a ne-
existenci likviditních omezení. V˘povûdí teorie v‰ak není tvrzení, Ïe spo-
tﬁeba bude ve v‰ech obdobích stejná, ale Ïe mezi bûÏn˘m pﬁíjmem a bûÏnou
spotﬁebou v rámci jednoho období je jen velmi slabá závislost. To se ne-
zmûní, ani kdyÏ budeme pﬁedpokládat daleko realistiãtûj‰í prÛbûh uÏitkové
funkce a existenci kladn˘ch úrokov˘ch mûr; pouze by do‰lo k rozrÛznûní
v˘‰e spotﬁeby v ãase podle toho, jaké váhy jednotlivec pﬁikládá jednotli-
v˘m obdobím a jak „drahé“ je vypÛjãit si peníze.
Na hypotézu permanentního dÛchodu má v‰ak vliv existence likvidit-
ních omezení na stranû spotﬁebitelÛ, tedy bariéry vypÛjãování si penûz. Li-
kviditní omezení mohou b˘t jak necenová (banky jednodu‰e z rÛzn˘ch dÛ-
vodÛ  danému  spotﬁebiteli  peníze  nepÛjãí),  tak  cenová  (mnohem  vy‰‰í
úroková míra pro zapÛjãení penûz neÏ pro úspory). V tomto pﬁípadû bude
existovat tûsnûj‰í závislost mezi bûÏn˘m pﬁíjmem a spotﬁebou v daném ob-
dobí, zejména v obdobích, kdy by si jednotlivec, jenÏ maximalizuje celoÏi-
votní uÏitek, zdroje na spotﬁebu za neexistence likviditního omezení pÛj-
ãil.
Pro úãely tohoto ãlánku nás nejvíce zajímá v˘povûì teorie permanent-
ního dÛchodu pro pﬁípad náhlé a neoãekávané zmûny pﬁíjmu v bûÏném ob-
dobí. Pokud byla zmûna pﬁíjmu opravdu neoãekávaná a projevila se pouze
v jednom bûÏném období, spotﬁebitel by mûl rozdûlit neoãekávan˘ pﬁíjem
do bûÏného období a do zb˘vajících období Ïivota. V jednoduchém modelo-
vém pﬁípadû by to znamenalo, Ïe pokud se napﬁíklad v t = 1 náhle zv˘‰í
bûÏn˘ dÛchod o W4, pak by se racionální spotﬁebitel na zaãátku prvního ob-




Ct = –– (W + Σ Yt ) (4)
T t=1
a tedy v kaÏdém z následujících období by mûl spotﬁebovat pomûrnou
ãást neoãekávaného pﬁíjmu. V na‰em jednoduchém modelovém pﬁíkladu
vÏdy stejnou ãást [1/T], za existence kladné úrokové míry a rÛzn˘ch vah
spotﬁeby pro rÛzná období pak jinou ãást, ale pouze náhodou by byl nov˘
pﬁíjem W spotﬁebován cel˘ v prvním období (za urãit˘ch vlastností uÏit-
kové funkce, kdy by dÛraz na spotﬁebu v prvním období byl radikálnû
vût‰í neÏ v obdobíchjin˘ch ). Jedin˘m racionálním dÛvodem ke spotﬁebû
celého nového pﬁíjmu v bûÏném období tak mÛÏe b˘t pouze existence li-
kviditního omezení, tj. situace, kdy by si spotﬁebitel rád vypÛjãil na spo-
tﬁebu v bûÏném období proti pﬁíjmÛm v dal‰ích obdobích, ale nemá moÏ-
nost (popﬁ. je to mnohem draÏ‰í neÏ vyuÏít náhlého pﬁíjmu). Pokud by
se spotﬁebitelÛv poÏadavek na tranzitorní ãást dÛchodu pro první ob-
dobí, financovan˘ za neexistence likviditního omezení z pÛjãky, rovnal
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4 Od anglického windfall, tedy neoãekávan˘ náhl˘ pﬁíjem, doslova pﬁíjem „spadl˘ z nebes“.novému neoãekávanému pﬁíjmu W nebo byl vût‰í neÏ tento pﬁíjem, pak
by byl samozﬁejmû cel˘ neoãekávan˘ pﬁíjem spotﬁebován v bûÏném ob-
dobí (pokud by byl men‰í neÏ W, byla by samozﬁejmû spotﬁebována jeho
pomûrná ãást).
ProtoÏe zmûna dÛchodu byla neoãekávaná, oãekávaná spotﬁeba v dobû
pﬁed získáním informace o novém pﬁíjmu pro první období se bude li‰it od
skuteãnû realizované spotﬁeby v prvním období, a to právû o tak velkou
ãást, jakou se spotﬁebitel rozhodne z novû nabytého pﬁíjmu vûnovat pro
spotﬁebu. Pokud by v‰ak zmûna pﬁíjmu byla oãekávaná a spotﬁebitelé by
nepodléhali likviditnímu omezení, pak by tuto zmûnu jiÏ do oãekávané spo-
tﬁeby v bûÏném období promítli a ta by se jiÏ od skuteãnû realizované spo-
tﬁeby neli‰ila. Ale i v pﬁípadû likviditních omezení se oãekávaná spotﬁeba
od spotﬁeby realizované li‰it nebude, neboÈ nemoÏnost pÛjãit si peníze jiÏ
spotﬁebitel zahrne do svého oãekávání, nicménû v˘‰e spotﬁeby se v období
s mimoﬁádn˘m pﬁíjmem (oãekávanû) zv˘‰í.
3. Transfer aktiv kuponovou privatizací a hypotéza permanent-
ního dÛchodu
Kuponová privatizace je v ãeské ekonomické obci dostateãnû znám˘m
a ãasto diskutovan˘m tématem, takÏe nepovaÏujeme za nutné opakovat
základní fakta, prÛbûh a v˘sledky tohoto ekonomického experimentu ani
ho  jakkoli  normativnû  hodnotit.5 Pro  pﬁipomenutí  nûkolika  základních
údajÛ, které se ãtenáﬁi této studie mohou hodit, pﬁipojujeme v Pﬁíloze 1
ãlánku nûkolik nejdÛleÏitûj‰ích faktÛ.
Daleko více nás v souvislosti s hypotézou permanentního dÛchodu za-
jímá, zda ji mÛÏeme na pﬁípadû kuponové privatizace testovat. Jednou ze
zásadních otázek, které si v této souvislosti musíme vyjasnit, je otázka,
zda byl pﬁíjem z kuponové privatizace oãekáván. Tuto moÏnost samozﬁejmû
vylouãit nemÛÏeme, ale zdá se, Ïe i kdyby obãané mimoﬁádn˘ pﬁíjem z ku-
ponové privatizace oãekávali, s velkou pravdûpodobností neumûli odhad-
nout pﬁesnou v˘‰i a nemohli tedy zv˘‰it spotﬁebu v nûjakém mnoÏství jiÏ
v období pﬁed pﬁíjmem ze získan˘ch akcií. Tuto hypotézu podporuje nûko-
lik moÏn˘ch argumentÛ:
První argument, kter˘ ve své obsáhlé studii vûnované ekonomické trans-
formaci v âeské republice prezentuje napﬁíklad Veãerník (1998, s. 160),
uvádí, Ïe „zájem o ni [kuponovou privatizaci] byl znaãn˘ je‰tû pﬁedtím, neÏ
zaãala. Pﬁesto v‰ak bylo více tûch, kdo uvádûli, Ïe pochopili princip kupo-
nové privatizace (44 %), neÏ tûch, kdo mûli od samotného poãátku zájem
o koupi kuponov˘ch kníÏek (35 %).“ Veãerník (1998) tak na základû empi-
rického ‰etﬁení tvrdí, Ïe vût‰ina obãanÛ chápala svou participaci na kupo-
nové privatizaci spí‰e jako vyjádﬁení podpory transformaãnímu procesu neÏ
jako moÏnost získat dodateãné pﬁíjmy.6
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5 Pro detailní prÛbûh kuponové privatizace viz zejména (Mejstﬁík, 1997), popﬁípadû (·vejnar –
Winter, 1994).
6 Studie Veãerníka (1998) je zaloÏena na v˘zkumu „Ekonomická oãekávání a postoje (EOP)“,
kter˘ organizoval Sociologick˘ ústav AV âR ve spolupráci se Stﬁediskem empirick˘ch v˘zkumÛ
STEM od roku 1990 nejprve pololetnû, od roku 1993 pak roãnû. Pro více informací viz http://ar-
chiv.soc.cas.cz/.Druh˘m z argumentÛ, kter˘ hovoﬁí v neprospûch oãekávání pﬁíjmu z ku-
ponové privatizace, se t˘ká finanãních trhÛ. Ty byly v poãátcích kuponové
privatizace zcela nevyvinuté a lidé nemûli Ïádné zku‰enosti s investová-
ním na finanãních trzích a s obchodováním s akciemi na kapitálov˘ch tr-
zích. I kdyby lidé mûli urãitá oãekávání o moÏném v˘nosu z akcií z kupo-
nové privatizace, jen velice tûÏko by mohli odhadnout jeho v˘‰i a zv˘‰it
svou spotﬁebu jiÏ pﬁed privatizací.
Dal‰ím argumentem je ãasová nejistota. KdyÏ kuponová privatizace za-
ãala, bylo tûÏké pﬁedpovûdût, kolik bude mít kaÏdá vlna kol akdy tak skonãí
proces vyrovnávání nabídky a poptávky a dojde k pﬁevedení akcií na nové
majitele. Experti tehdy odhadovali, Ïe první vlna bude trvat mezi 8 a 16 mû-
síci a dal‰ích 3 aÏ 6 mûsícÛ bude tﬁeba k umístûní získan˘ch akcií na or-
ganizované kapitálové trhy.7
Poslední  argument,  zaloÏen˘  na  interpretaci  procentního  mnoÏství 
nákupÛ  kuponov˘ch  kníÏek  v jednotliv˘ch  mûsících  jejich  prodeje  (viz 
Pﬁíloha 1), uvádí, Ïe lidé kuponové kníÏce nepﬁipisovali Ïádnou speciální
hodnotu a chápali kuponovou privatizaci jako urãit˘ druh státní loterie.
Toto chování se zmûnilo aÏ koncem prosince 1992, zejména díky agresivní
marketingové kampani novû vznikl˘ch investiãních privatizaãních fondÛ
(IPF). Teprve od tohoto data zaãali lidé chápat, Ïe jejich kuponová kníÏka
je aktivum s urãitou, i kdyÏ prozatím neznámou hodnotou.8
Pﬁedchozí argumentaci na podporu teze, Ïe pﬁíjmy z kuponové privati-
zace byly neoãekávané, v‰ak mÛÏeme pouÏít pouze pro první vlnu kupo-
nové privatizace. Její ãasov˘ harmonogram byl totiÏ poprvé uveﬁejnûn na
pﬁelomu srpna a záﬁí 1991, pﬁiãemÏ akcie získané kuponovou metodou ne-
bylo moÏné jednodu‰e ohodnotit a zpenûÏit dﬁíve neÏ po zahájení jejich ob-
chodování na Burze cenn˘ch papírÛ Praha bûhem léta 1993. V pﬁípadû
druhé vlny kuponové privatizace, zahájené v roce 1994, jiÏ uvedené argu-
menty pouÏít nemÛÏeme, takÏe jsme se rozhodli testovat hypotézu per-
manentního dÛchodu oddûlenû pro první vlnu.9
4. Specifikace testu
Jak jsme jiÏ dﬁíve uvedli, v rámci hypotézy permanentního dÛchodu re-
prezentuje pﬁíjem z kuponové privatizace jednorázov˘ neoãekávan˘ pﬁí-
412 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 7–8
7 Burza cenn˘ch papírÛ Praha (BCPP) byla otevﬁena 6. dubna 1993, ale akcie z první vlny ku-
ponové privatizace byly na trh uvedeny ve dvou etapách aÏ 22. ãervna a 13. ãervence 1993.
8 Tuto tezi opût prezentuje Veãerník (1998) a podepírá ji empirickou evidencí. Silnou marketin-
govou kampaÀ odstartovaly zejména Harvardské fondy se slibem zisku desetinásobku ceny ku-
ponové kníÏky (10 x 1035,- Kã) „do roka a do dne“ tûm, kdo jim svûﬁí své body. DÛsledkem bylo
zv˘‰ení podílu obyvatel rozhodnut˘ch participovat na kuponové privatizaci, a to z poãáteãních
35 % na 50 %; nakonec se v‰ak privatizace zúãastnilo pﬁes 80 % oprávnûn˘ch obãanÛ.
9 V˘sledky pro druhou vlnu jsou dostupné na poÏádání. Za pov‰imnutí stojí, Ïe odhadované prÛ-
mûrné sklony ke spotﬁebû (APC) z mimoﬁádného pﬁíjmu z privatizace nejsou v anal˘ze zahrnu-
jící data z obou vln o mnoho niÏ‰í neÏ sklony z anal˘zy zahrnující pouze vlnu první. Domníváme
se, Ïe je to dáno existencí nákladÛ na zpenûÏení akcií získan˘ch v kuponové privatizaci. Pro-
toÏe jednotlivci mûli relativnû malá portfolia akcií získan˘ch v druhé vlnû, vût‰inou volili stra-
tegii jednorázového prodeje v‰ech akcií, pokud pro nû existoval trh, a penûÏní pﬁíjem pak buì
spotﬁebovali, nebo investovali. Takovéto „diskrétní“ chování (které se opravdu v ‰etﬁení ve velké
vût‰inû vyskytuje, viz ãást V˘sledky a tabulka 4) samozﬁejmû nadhodnocuje odhadované celkové
APC.jem, kter˘ by mûl b˘t postupnû spotﬁebován bûhem zb˘vajících období Ïi-
vota jednotlivce, nikoli z velké vût‰iny jiÏ bûhem jednoho roku ãi dvou od
získání pﬁíjmu.
Alternativní hypotéza by mohla znít, Ïe za pﬁedpokladu, Ïe lidé oãeká-
vají úspû‰nou ekonomickou transformaci a následn˘ vysok˘ ekonomick˘
rÛst spojen˘ se vzrÛstem pﬁíjmÛ, budou spí‰e inklinovat ke spotﬁebû mi-
moﬁádného pﬁíjmu z privatizace v nejbliÏ‰ích obdobích. Kdyby navíc spo-
tﬁebitelé podléhali likviditním omezením, mohli by pﬁíjem z privatizace
zpenûÏit a pouÏít na financování spotﬁeby v bûÏném období v souladu s oãe-
káváním vy‰‰ích pﬁíjmÛ v budoucnosti.
Má tedy smysl testovat, jaká ãást jednorázového pﬁíjmu z kuponové pri-
vatizace byla zpenûÏena a spotﬁebována. Nejjednodu‰‰í specifikací pro tes-
tování hypotézy permanentního dÛchodu je v˘raz:
CT =  0 +  1Y +  * W +   (5)
kde CT oznaãuje celkovou spotﬁebu, Y je pﬁíjem a W oznaãuje pﬁíjem z pri-
vatizace. Koeficient   oznaãuje takovou ãást celkového pﬁíjmu z privati-
zace, kterou jednotlivec povaÏuje za ãist˘ zisk (pro vysvûtlení viz dal‰í
text).
Jak jsme jiÏ uvedli, vût‰ina obyvatel participujících na kuponové priva-
tizaci vûdûla, Ïe získává mimoﬁádn˘ pﬁíjem, av‰ak do doby, neÏ získaná
aktiva zpenûÏila, nedovedla odhadnout jejich hodnotu. Z dÛvodÛ obtíÏí se
získáváním dat o celkové spotﬁebû a pﬁíjmech obãanÛ nemÛÏeme spoãítat
sklon ke spotﬁebû z pﬁíjmu z privatizace pﬁímo z rovnice (5). Místo toho for-
mulujeme nulovou hypotézu takto:
H0: Jednotlivci, kteﬁí obdrÏeli mimoﬁádn˘ jednorázov˘ pﬁíjem z kuponové
privatizace, zv˘‰í své v˘daje na spotﬁebu tak, aby postupnû rozpou‰tûli tento
pﬁíjem bûhem svého oãekávaného zbytku Ïivota.
V tomto pﬁípadû tedy pro odhad spotﬁeby z jednorázového pﬁíjmu z pri-
vatizace budeme zkoumat rovnici:
CW =  * W +   (6)
kde CW oznaãuje ãást jednorázového pﬁíjmu W, která byla spotﬁebována,
a W oznaãuje jednorázov˘ pﬁíjem stejnû jako u pﬁede‰lé rovnice (5).
V souvislosti s touto specifikací si musíme nejprve zodpovûdût barroov-
sko-ricardovskou otázku, zda veﬁejnost povaÏuje mimoﬁádn˘ pﬁíjem W za
ãist˘ pﬁírÛstek k bohatství (Barro, 1974). Na pﬁíjem W totiÏ mÛÏeme na-
hlíÏet také tak, Ïe se jedná o pouhou redistribuci aktiv smûrem od státu
k obãanÛm, pﬁiãemÏ i ve státním vlastnictví by tato aktiva pﬁedstavovala
zdroj dal‰ích transferÛ obãanÛm. Jinak ﬁeãeno, pokud by v tomto pﬁípadû
platila  barroovsko-ricardovská  ekvivalence,  obãané  by  se  mûli  na  pﬁí-
jem W dívat tak, Ïe jde sice o jednorázov˘ pﬁíjem „do jejich kapsy“, ale Ïe
tak zároveÀ pﬁicházejí o budoucí transfery od státu, a to právû ve stejné
souãasné hodnotû, jako je W. âist˘ pﬁíjem pro obãany by pak byl nulov˘
a nemûl by pﬁispût k vy‰‰í spotﬁebû (pokud neexistuje likviditní omezení).
Odmítnutí barroovsko-ricardovské ekvivalence lze v na‰em pﬁípadû pﬁe-
vést na odmítnutí hypotézy, Ïe δ = 0 v obou rovnicích (5) i (6).
Pﬁi této pﬁíleÏitosti je nutné poznamenat, Ïe v rovnici (6) nedovedeme od-
dûlenû odhadnout koeficienty  * a   (kdyÏ budeme zkoumat, jakou ãást W
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problémem vypoﬁádat: (a) pﬁedpokládat, Ïe   = 1 (tj. pﬁedpokládat, Ïe ve-
ﬁejnost povaÏuje pﬁíjem W za ãist˘ pﬁíjem), a testovat, zda podíl na W,
kter˘ byl spotﬁebován ( *), odpovídá hypotéze permanentního dÛchodu
(tedy H0), nebo (b) stanovit   ∼ =  *  a odhadnout   ∼ za platnosti hypotézy
H0 (tedy pﬁedpokládat, Ïe  * bude mít hodnotu modelovû odvozenou z hy-
potézy H0). V druhém pﬁípadû pﬁímo spoãítáme   a mÛÏeme následovnû
otestovat, zda se blíÏí jedné, a tedy zda veﬁejnost povaÏuje pﬁíjem W za
ãist˘ zisk.
Existují tﬁi silné argumenty ve prospûch pﬁedpokladu   = 1. Za prvé, stát
mûl bûhem ekonomické transformace odli‰né preference neÏ obãané (po-
kud vÛbec o preferencích státu jako takov˘ch mÛÏeme hovoﬁit). I pﬁes ofi-
ciální proklamace komunistického reÏimu bylo zﬁejmé, Ïe státem vlastnûné
podniky sv˘m fungováním zájmÛm obãanÛ pﬁíli‰ neodpovídaly. Navíc není
pravdûpodobné, Ïe by jednotlivci rozumûli aÏ pﬁíli‰ sloÏit˘m a sofistikova-
n˘m vztahÛm mezi státem vlastnûn˘mi podniky, státním rozpoãtem atran-
sfery státu obãanÛm.10 Za druhé, privatizované státní podniky nebyly ani
nejdÛleÏitûj‰ím, ani jedin˘m zdrojem státního rozpoãtu. V mnoha pﬁípa-
dech byly nûkteré podniky dokonce ﬁízeny tak neefektivnû, Ïe zdroje ze
státního rozpoãtu spí‰e odãerpávaly. Za tﬁetí, transfery od tûchto podnikÛ
prostﬁednictvím státního rozpoãtu nebyly rovnomûrnû rozdûlovány mezi
v‰echny obãany.
Na základû tûchto argumentÛ tedy pﬁedpokládáme, Ïe   = 1, a testujeme,
zda spotﬁebovaná ãást z W je v souladu s hypotézou permanentního dÛ-
chodu, tedy v na‰em pﬁípadû s hypotézou H0.
5. Soubor dat
Data k této studii byla získána ze speciálního sociologického ‰etﬁení,
které v rámci pravidelného v˘zkumu Omnibus provedla firma Median for-
mou interview v lednu 1996.11 Osloveno bylo 1 500 jednotlivcÛ, interview
bylo provedeno s 1 263 obãany (84 % v˘bûrového vzorku), kteﬁí pﬁedstavo-
vali náhodn˘ vzorek ãeské populace (viz Pﬁíloha 2 pro detailní popis otá-
zek interview). Souãástí ‰etﬁení byly i informace o respondentovû vûku, po-
hlaví, pﬁíjmu, vzdûlání, zamûstnání a trvalém bydli‰ti. Rozdíly mezi vybra-
n˘m vzorkem respondentÛ a ãeskou populací byly z hlediska standardních
statistick˘ch mûﬁítek zanedbatelné. Pro úãely na‰eho testu jsme v‰ak zre-
dukovali získan˘ vzorek z 84 % na pﬁibliÏnû 75 % celkového vzorku vy-
louãením tûch jednotlivcÛ, kteﬁí podle sv˘ch odpovûdí na kuponové priva-
tizaci neparticipovali.
Respondenti,  kteﬁí  se  kuponové  privatizace  zúãastnili,  byli  dotázáni, 
kolik ze sv˘ch pﬁíjmÛ z privatizace (a) spotﬁebovali za zboÏí a sluÏby,12
(b) investovali jinak, (c) vloÏili do nûkterého z novû vznikl˘ch penzijních
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10 Veãerník (1998, s. 158) pouÏívá podobn˘ argument, ale v jiném kontextu, kdyÏ ﬁíká, Ïe „[stá-
tem vlastnûn˘] majetek byl ve skuteãnosti v rukou politické a ekonomické byrokracie[...] Vz-
hledem k tomu, Ïe reálná kontrolní a dispoziãní práva na uveden˘ majetek nikdy v‰em lidem
nepatﬁila, nemohla ani nikdy b˘t mezi nû spravedlivû rozdûlena.“
11 Median je jedna z nejvût‰ích spoleãností v âR, které se zab˘vají v˘zkumem trhu, médií a ve-
ﬁejného mínûní (viz www.median.cz).fondÛ,13 (d) darovali rodinn˘m pﬁíslu‰níkÛm, (e) nechali si v získané formû
(akcie) jako investici/ekvivalent bankovního úãtu. ZároveÀ jsme ‰etﬁením
získali i data, kdy byl pﬁíjem z privatizace pouÏit na v˘‰e uvedené úãely.
V‰echny získané penûÏní údaje jsme pak podle oficiálního CPI pﬁevedli na
Kã roku 1995. Je také nutné poznamenat, Ïe ‰etﬁení nezji‰Èovalo ani cel-
kov˘ pﬁíjem z privatizace, ani celkovou spotﬁebu respondentÛ. Do anal˘zy
vstupuje pouze ta ãást W, která byla investována/transferována/zpenûÏena
a/nebo spotﬁebována (viz otázka B14 v Pﬁíloze 2); stejnû jako v pﬁípadû spo-
tﬁeby uvaÏujeme pouze spotﬁebu z W, nikoli tehdej‰í celkovou spotﬁebu res-
pondenta. Odpovûdi o vyuÏití pﬁíjmÛ z privatizace byly samozﬁejmû ãasovû
rozdûleny do období od privatizace (prosinec 1991) do momentu probíha-
ného ‰etﬁení (leden 1996), tj. do období 4 let.
Asi nejdÛleÏitûj‰í otázkou pro testování hypotézy permanentního dÛchodu
je problém substituce aktiv. ·etﬁení získalo údaje o spotﬁebû z pﬁíjmu z pri-
vatizace, ale ignoruje moÏné zv˘‰ení spotﬁeby z osobních úspor respondentÛ
zpÛsobené oãekáváním pﬁíjmu z prodeje novû nabyt˘ch akcií. Jednodu‰e ﬁe-
ãeno, jednotlivci mohli pﬁíjem W povaÏovat za ãist˘ zisk a chovat se podle
hypotézy permanentního dÛchodu, tj. rozpou‰tût pomalu nabyt˘ pﬁíjem do
spotﬁeby v dal‰ích letech svého Ïivota; ale ke zv˘‰ení spotﬁeby by pouÏili
spí‰e své osobní úspory neÏ peníze získané prodejem akcií z privatizace, po-
kud by ponechání pﬁíjmu W v podobû získan˘ch akcií, popﬁ. po jejich zpe-
nûÏení a pﬁesunutí do penzijních fondÛ ãi investování jinam bylo v˘hodnûj‰í
(pﬁiná‰elo vy‰‰í zhodnocení). Substituce jednotliv˘ch druhÛ aktiv by nám
pak podhodnocovala empiricky zji‰tûné sklony ke spotﬁebû.
Domníváme se, Ïe problém se substitucí aktiv není pﬁíli‰ v˘znamn˘. Do-
stupná data ukazují, Ïe míra úspor domácností byla ve zkouman˘ch le-
tech pomûrnû stabilní, takÏe snejvût‰í pravdûpodobností nedocházelo kv˘-
bûrÛm  prostﬁedkÛ  pro  financování  spotﬁeby  jako  k  substituci  pouÏití
zpenûÏeného pﬁíjmu W. K mírnému propadu míry úspor do‰lo aÏ v letech
1996–97, které se v‰ak nacházejí aÏ na okraji na‰eho zkoumaného ãtyﬁ-
letého období. Ve zmínûn˘ch dvou letech úspory nejprve poklesly a pak
stouply, coÏ v‰ak mÛÏeme pﬁipsat spí‰e nedostatku dÛvûry vbankovní sek-
tor v dÛsledku pádÛ nûkolika bank, a nikoli v˘bûru úspor pro financování
spotﬁeby.14 Po nûkolika zásazích centrální banky a zavedení programu
konsolidace bankovního sektoru byla jeho kredibilita obnovena a dﬁíve vy-
brané peníze se tak znovu objevily na depozitních úãtech bank – nebyly
tedy spotﬁebovány.
Druh˘m dÛvodem je jiÏ zmiÀovan˘ fakt, Ïe ãesk˘ kapitálov˘ trh nebyl
pﬁíli‰ vyvinut, takÏe respondenti nemûli spolehliv˘ indikátor hodnoty svého
pﬁíjmu v akciích a nemohli tak vûdût, kolik si mohou dovolit z osobních
úspor utratit.
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12 Myslí se zboÏí a sluÏby bûÏné spotﬁeby; tazatelé mûli za úkol respondentÛm vysvûtlit, Ïe zboÏí
dlouhodobé spotﬁeby jako napﬁíklad automobil by mûlo b˘t pro úãely tohoto prÛzkumu povaÏo-
váno za investici; nemÛÏeme v‰ak vylouãit, Ïe respondenti i takové zboÏí zaﬁadili mezi zboÏí
bûÏné spotﬁeby, coÏ spotﬁebu z W ponûkud nadhodnocuje.
13 Investice do penzijního pﬁipoji‰tûní byla lákav˘m zpÛsobem vyuÏití získan˘ch penûz vzhle-
dem dotaci, kterou stát k vloÏen˘m prostﬁedkÛm poskytoval, a vzhledem k tehdej‰í moÏnosti
vybrat peníze je‰tû pﬁed odchodem do dÛchodu (coÏ dnes jiÏ víceménû není moÏné).
14 Roãní míry úspor domácností v letech 1992 aÏ 1997 byly následující: 12,2 %, 12 %, 11 %, 12,5 %,
10,2 %, 12,7 % (viz V˘roãní zprávy âNB v letech 1993–97).6. V˘sledky
Nejprve analyzujeme kumulativní spotﬁebu z privatizaãních pﬁíjmÛ (W),
kterou ukazuje graf 1; zlomov˘ bod (mezi srpnem a ﬁíjnem 1993) odpovídá
období, kdy zaãalo intenzivní obchodování s akciemi z první vlny kuponové
privatizace na BCPP. NiÏ‰í spotﬁeba Wpﬁed tímto bodem je spotﬁebou zpla-
teb, kter˘mi nûkteré z IPF pﬁedem „vykupovaly“ od obãanÛ kupony. Pozo-
rovan˘ v˘voj kumulativní spotﬁeby je v souladu s hypotézou permanent-
ního dÛchodu, neboÈ za její platnosti bychom mûli pozorovat konstantní
sklon kﬁivky kumulativní spotﬁeby – coÏ víceménû platí.
Tabulka 1 ukazuje spotﬁebu z pﬁíjmu z privatizace podle jednotliv˘ch pﬁí-
jmov˘ch kategorií. Je velmi pravdûpodobné, Ïe jednotlivci z niÏ‰ích pﬁíj-
mov˘ch skupin by mûli utratit vût‰í podíl z pﬁíjmu neÏ jednotlivci s vy‰‰ím
pﬁíjmem. Respondenty jsme rozdûlili do ãtyﬁ pﬁíjmov˘ch skupin (viz Pﬁí-
loha 2 a tabulka 1), pﬁiãemÏ v˘sledky ukazují pouze odpovûdi tûch, kteﬁí
participovali na kuponové privatizaci a úplnû odpovûdûli na otázku B14
vdotazníku, tedy dovedli kvantitativnû urãit své Wajeho alokaci. V˘sledky
ukazují, Ïe jak stﬁední hodnota (prÛmûr i medián), tak variance W rostou
s pﬁíjmem. Podobné v˘sledky dává anal˘za pﬁíjmu z privatizace vzhledem
k nejvy‰‰ímu ukonãenému vzdûlání; zde opût stﬁední hodnota W se stup-
nûm dosaÏeného vzdûlání roste (tabulka 2).
Zmínûné v˘sledky podporují hypotézu, Ïe vzdûlanûj‰í jednotlivci a jed-
notlivci s vy‰‰ími pﬁíjmy alokovali své kupony lépe neÏ jednotlivci s niÏ-
‰ím vzdûláním, resp. z niÏ‰í pﬁíjmové skupiny. Navíc zde pozorujeme i ros-
toucí spotﬁebu s vy‰‰ím vzdûláním, coÏ by mohlo naznaãovat, Ïe vzdûlanûj‰í
lidé oãekávali vy‰‰í budoucí pﬁíjmy plynoucí z ekonomické transformace.
Rostoucí spotﬁebu u vzdûlanûj‰ích lidí v‰ak musíme posuzovat relativnû,
tj. vzhledem k pﬁíjmÛm z privatizace. Pomûr prÛmûrné spotﬁeby z W a prÛ-
mûrného W v‰ak jednoznaãnû neroste; stejnû tak vychází test, Ïe prÛmûr-
n˘ sklon ke spotﬁebû je vzhledem k dosaÏenému vzdûlání konstantní. Te-
ze o relativnû vy‰‰í spotﬁebû v závislosti na vzdûlání se tedy nepotvrzuje 
(W-test χ 2
3 = 4,31, p-value = 0,23).


















GRAF 1 Kumulativní spotřeba z privatizačních příjmů respondentů (v tis. Kč)Tabulka 3 udává procentní rozdûlení odpovûdí respondentÛ na otázku,
jak naloÏili s pﬁíjmem z privatizace, a poskytuje tak první pﬁedbûÏn˘ test
hypotézy permanentního dÛchodu. Základní v˘povûdí je zde fakt, Ïe pouze
mal˘ podíl respondentÛ pouÏil urãitou ãást pﬁíjmu na spotﬁebu zboÏí a slu-
Ïeb bûÏné spotﬁeby – coÏ je s hypotézou v souladu.
Základní test hypotézy permanentního dÛchodu, zaloÏen˘ na pﬁedpovûdi,
Ïe pﬁíjem z kuponové privatizace bude spotﬁebován v prÛbûhu Ïivota jed-
notlivce, je znázornûn v tabulce 5. Za platnosti hypotézy permanentního
dÛchodu by mûl pﬁíjem z privatizace zv˘‰it spotﬁebu v prÛbûhu oãekáva-
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příjmová kategorie počet  průměr medián standardní  minimum maximum
pozorování odchylka
< 5 000 Kč 207 14,30 11,72 10,08 0,98 82,83
5 000–8 000 Kč 148 15,56 12,13 13,60 1,98 110,13
8 001–12 500 Kč 66 20,56 12,34 20,39 0,96 121,63
> 12 500 Kč 35 31,84 14,54 31,84 5,64 411,37
celkem 456 16,94 12,13 22,94 0,96 411,37
TABULKA 1  Výsledky šetření: příjmy z první vlny kuponové privatizace podle příjmových ka-
tegorií v tis. Kč
nejvyšší ukončené  průměr příjmu medián příjmu průměrná spotřeba průměrná spotřeba/
vzdělání z příjmu průměr příjmu
základní 13 600 Kč 11 500 Kč 9 295 Kč 0,683
střední bez maturity 15 000 Kč 11 900 Kč 9 492 Kč 0,633
střední s maturitou 19 900 Kč 12 600 Kč 11 394 Kč 0,573
vysokoškolské 24 600 Kč 16 300 Kč 16 037 Kč 0,652
TABULKA 2  Výsledky šetření: příjem a spotřeba z příjmu z prvního kola kuponové privatizace
podle nejvyššího ukončeného vzdělání
otázka první vlna druhá vlna
ano ne n.a. ano ne n.a.
Akcie z privatizace držím jako ekvivalent  43 36 21 62 21 17
bankovního účtu.
Akcie z privatizace jsem prodal(a) a utratil(a)  27 48 25 13 62 25
za věci běžné spotřeby.
Akcie z privatizace jsem prodal(a) a peníze 10 63 27 4 70 26 
investoval(a) jinak.
Akcie z privatizace jsem převedl(a)/použil(a)  0,3 71 29 0,4 73 27
pro penzijní fond.
Akcie z privatizace jsem daroval(a) rodinným  3 68 28 2 72 26
příslušníkům.
TABULKA 3  Výsledky šetření: použití akcií získaných z první a druhé vlny kuponové privatizace
v % z celkového počtu respondentůa
poznámka: a Respondenti udávali v‰echny zpÛsoby pouÏití akcií, takÏe souãet sloupce není 100 %.ného zbytku Ïivota jednotlivce. Populaci jsme rozdûlili podle vûku a po-
hlaví a oãekávanou délku Ïivota pro kaÏdou skupinu jsme urãili na základû
údajÛ ze Statistické roãenky âeské republiky z roku 1996.
Jedna ze základních otázek, kterou je tﬁeba pﬁi zpracování dat vyﬁe‰it,
je problém, jak zacházet s chybûjícími údaji o spotﬁebû. V zásadû existují
tﬁi moÏnosti, jak tento problém ﬁe‰it: (1) pouÏít pro anal˘zu pouze tu ãást
vzorku, u níÏ tyto údaje nechybûjí (moÏnost A); (2) pouÏít Heckmanovu
(1979) proceduru (moÏnost H), tj. nejprve pomocí probitové rovnice sesta-
vené z dostupn˘ch údajÛ a zaloÏené na teoretické úvaze, kdy respondent
odpovûì uvede a kdy nikoli, získat pomocnou promûnnou, tzv. sample cor-
rection variable, a tu pak zaﬁadit do anal˘zy vzorku s úpln˘mi údaji jako
novou vysvûtlující promûnou, jejímÏ cílem bude eliminace odchylky vzniklé
v pﬁípadû A; (3) pouÏít pro anal˘zu cel˘ vzorek a chybûjící údaje nahradit
pﬁíslu‰nou predikovanou hodnotou (moÏnost B).
Zatímco stﬁední hodnota pﬁíjmu z privatizace u jednotlivcÛ ze stejné pﬁí-
jmové skupiny je hodnotou, kterou lze chybûjící údaj o W nahradit pomûrnû
vhodnû, stﬁední hodnota spotﬁeby z tohoto pﬁíjmu jiÏ vhodn˘m substitutem
není, neboÈ u respondentÛ s chybûjícím údajem mÛÏeme spí‰e oãekávat nu-
lovou spotﬁebu z W.15 Firma provádûjící ‰etﬁení totiÏ ve zprávû o prÛbûhu
uvádûla, Ïe ti respondenti, kteﬁí neumûli odpovûdût na otázky B14 (viz Pﬁí-
loha 2), vût‰inou uvádûli, Ïe povaÏují akcie získané kuponovou privatizací
za vzrÛst sv˘ch aktiv, které utratí pozdûji, ale protoÏe nesledují pohyby ak-
cií na kapitálovém trhu, nedovedou odhadnout jejich momentální hodnotu.
Na druhé stranû firma také uvádûla, Ïe ti respondenti, kteﬁí znaãnou ãást
svého pﬁíjmu z privatizace spotﬁebovali, pravdûpodobnû znali cenu sv˘ch
aktiv, takÏe uvedli pﬁesné údaje. Tyto dodateãné poznámky ukazují, Ïe chy-
bûjící údaje mají nenáhodn˘ charakter.
KvÛli transakãním nákladÛm na zpenûÏení akcií (apomûrnû mal˘m port-
foliím akcií) lze také pﬁedpokládat, Ïe jednotlivci zpenûÏili akcie naráz,
takÏe oãekávaná hodnota pomûru spotﬁeby k W bude buì 0, nebo 1. Toto
chování platí témûﬁ v 90 % pozorování, jak lze vyãíst z tabulky 4.
Heckmanova metoda by byla asi nejlep‰ím zpÛsobem, jak se vypoﬁádat
s problémem chybûjících údajÛ, a to za pﬁedpokladu, Ïe by tzv. v˘bûrová
rovnice pﬁedpovídala, kdy se údaj o uÏití W u respondentÛ objeví a kdy ni-
koli.16 BohuÏel Heckmanova v˘bûrová rovnice ‰patnû pﬁedpovídá nûkteré
vûkové skupiny jednotlivcÛ (celkov˘ R2 = 0,12). Pro její specifikaci jsme
pouÏili následující promûnné: vûk, druhou mocninu vûku a nûkolik dummy
promûnn˘ch pro velikost místa bydli‰tû, zamûstnání a pﬁíjmovou skupinu
(detailní v˘sledky jsou dostupné na poÏádání u autorÛ).
Vynechání respondentÛ s chybûjícími údaji (metoda A) by znamenalo po-
mûrnû znaãnou odchylku v neprospûch hypotézy permanentního dÛchodu,
neboÈ (viz diskuze v˘‰e) respondenti, kteﬁí neudali hodnoty, právû repre-
zentují spotﬁebitele, kteﬁí odkládají spotﬁebu z nového pﬁíjmu na pozdûj‰í
období a chovají se tak podle hypotézy permanentního dÛchodu, zatímco
respondenti, kteﬁí udali pﬁesné údaje, by pﬁíli‰ posílili reprezentaci tûch,
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15 V získan˘ch datech mûli ti respondenti, kteﬁí neudali Ïádné údaje o spotﬁebû, doplnûnu spo-
tﬁebu rovnou nule, coÏ samozﬁejmû podhodnocuje odhadované sklony ke spotﬁebû.
16 K v˘bûrové rovnici (selection equation) a její úloze v ekonometrické anal˘ze viz Heckman
(1979).kteﬁí pﬁíjem utratí ihned. Nahrazení chybûjících údajÛ predikovanou hod-
notou (metoda B) tuto odchylku ãásteãnû eliminuje. Tabulka 5 uvádí v˘-
sledky pro v‰echny metody; vzhledem k v˘‰e uveden˘m dÛvodÛm dáváme
pﬁi interpretaci v˘sledkÛ pﬁednost metodû B.
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příjmová kategorie
počet pozorování APC (standardní odchylka;
počet APC = 0; počet APC = 1)
poz(A)* poz(B)* APC (A) APC (B)
< 5 000 Kč 207 436 0,68 0,33
(0,45; 60; 138) (0,46; 289; 138)
5 000–8 000 Kč 148 349 0,77 0,33
(0,42; 33; 114) (0,47; 234; 114)
8 001–12 500 Kč 66 134 0,59 0,29
(0,48; 25; 38) (0,45; 93; 38)
> 12 500 Kč 35 120 0,78 0,23
(0,41; 7; 27) (0,42; 92; 27)
nejvyšší ukončení počet pozorování APC (standardní odchylka;
vzdělání
počet APC = 0; počet APC = 1)
poz(A)* poz(B)* APC (A) APC (B)
základní 84 157 0,72 0,39
(0,44; 22; 60) (0,49; 95; 60)
střední bez maturity 195 408 0,71 0,34
(0,45; 54; 135) (0,47; 267; 135)
střední s maturitou 136 350 0,71 0,28
(0,45; 36; 95) (0,44; 250; 95)
vysokoškolské 38 121 0,71 0,22
(0,45; 10; 27) (0,42; 93; 27)
velikost příjmu počet pozorování APC (standardní odchylka;
z privatizace
počet APC = 0; počet APC = 1)
poz(A)* poz(B)* APC (A) APC (B)
< 5 000 Kč 12 12 0,83 0,83
(0,39; 2; 10) (0,39; 2; 10)
5 000–8 000 Kč 45 45 0,74 0,74
(0,43; 11; 33) (0,43; 11; 33)
8 001–12 500 Kč 180 180 0,76 0,76
(0,42; 42; 137) (0,42; 42; 137)
12 501–17 000 Kč 119 619 0,72 0,14
(0,44; 31; 83) (0,34; 531; 83)
> 17 000 Kč 100 183 0,56 0,31
(0,49; 39; 54) (0,45; 122; 54)
celkem 456 1039 0,71 0,31
(0,44; 125; 317) (0,46; 708; 317)
TABULKA 4  Průměrný sklon ke spotřebě (APC) z příjmu z privatizace podle příjmové kate-
gorie, nejvyššího ukončeného vzdělání a velikosti příjmu
vysvûtlivka: * poz(A) a poz(B) oznaãují poãet pozorování za pﬁedpokladu A (pouze úplné odpovûdi), popﬁ. B
(doplnûní chybûjících údajÛ o velikosti a uÏití W vhodnou predikcí). Obdobnû platí pro APC (A)
a APC (B).âást pﬁíjmu z privatizace, kterou by mûl jednotlivec teoreticky spotﬁe-
bovat ve ãtyﬁech letech zkouman˘ch v této studii (1992–1996) za platnosti
hypotézy H0, byla spoãítána za pﬁedpokladu, Ïe reálná úroková míra byla
4% . 17 Tato teoretická hodnota  *18 byla porovnána se spotﬁebou z W, která
byla odhadnuta pro stejné období na základû anal˘zy získan˘ch dat podle
následujícího modelu:
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věk, pohlaví 
Tobit OLS OLS OLS α *
a počet pozorování APC (A) APC (B)   α (A)   α (A)   α (B)   α (H)
věk M/Ž poz (H,A) poz (B) 21/2 roku 4 roky
M1 948 0,59 0,23 0,26 0,34 0,23 0,23 0,12 0,21
< 25
(0,50) (0,42) (0,10) (0,07) (0,05) (0,09)
Ž1 3 26
0,69 0,35 0,46 0,61 0,28 0,38
0,11 0,20 (0,48) (0,49) (0,25) (0,19) (0,10) (0,21)
M5 9 109
0,69 0,38 0,67 0,77 0,42 0,66
0,13 0,21
26–35
(0,46) (0,49) (0,09) (0,07) (0,05) (0,08)
Ž5 4 116
0,74 0,34 0,69 0,77 0,37 0,64
0,12 0,21 (0,44) (0,48) (0,10) (0,08) (0,04) (0,09)
M4 0 116
0,71 0,24 0,16 0,16 0,15 0,16
0,14 0,24
36–45
(0,44) (0,42) (0,03) (0,02) (0,04) (0,02)
Ž4 9 120
0,80 0,33 0,34 0,41 0,21 0,38
0,13 0,22 (0,41) (0,47) (0,09) (0,07) (0,04) (0,07)
M4 2 109 0,80 0,31 0,38 0,42 0,26 0,40 0,17 0,28
46–55
(0,40) (0,46) (0,07) (0,06) (0,04) (0,06)
Ž7 4 139 0,66 0,35 0,39 0,47 0,32 0,44 0,15 0,25
(0,47) (0,48) (0,07) (0,05) (0,04) (0,05)
M2 567
0,76 0,28 0,62 0,72 0,25 0,66
0,22 0,35
56–65
(0,44) (0,45) (0,16) (0,12) (0,06) (0,13)
Ž3 7 89 0,60 0,25 0,60 0,70 0,34 0,64 0,18 0,30
(0,48) (0,43) (0,12) (0,09) (0,05) (0,09)
M2 348 0,81 0,39 0,85 0,89 0,51 0,82 0,31 0,49
> 66
(0,40) (0,49) (0,13) (0,10) (0,06) (0,11)
Ž2 1 52 0,57 0,23 0,03 0,30 0,12 0,35 0,27 0,43
(0,48) (0,41) (0,19) (0,14) (0,07) (0,18)
M 208 497 0,73 0,30 0,25 0,28 0,22 0,23 0,15 0,25
celkema (0,43) (0,46) (0,08) (0,02) (0,014) (0,02)
Ž 248 542 0,69 0,32 0,42 0,53 0,29 0,42 0,14 0,22
(0,46) (0,46) (0,05) (0,04) (0,02) (0,04)
celkema 0,71 0,31 0,29 0,35 0,24 0,26 0,14 0,23
(0,44) (0,46) (0,02) (0,11) (0,04) (0,09)
TABULKA 5  Sklon ke spotřebě z příjmu z první vlny kuponové privatizace (standardní chyby
uvedeny v závorce)
vysvûtlivky: poz(H, A) a poz(B) oznaãují poãet pozorování za pﬁedpokladu A ãi H (pouze úplné odpovûdi),
popﬁ. B (doplnûní chybûjících údajÛ o velikosti a uÏití W vhodnou predikcí).
α * oznaãuje proporci z W, která by mûla b˘t spotﬁebována bûhem 4 let (respektive 21/2 roku), jest-
liÏe W generuje konstantní anuitu po oãekávanou zv˘vající ãást Ïivota za pﬁedpokladu 4% re-
álné úrokové míry.
a VáÏené prÛmûry stﬁední hodnoty oãekávaného doÏití podle tabulek âeské statistické roãenky
1996 (váhy tvoﬁí vûkové kategorie).k
 
k
  CW =Σ aiM I [Sex = M] I [age   groupi].W +Σ aiF I [Sex = F] I [age   groupi] .W (7)
i=1                                                                       i=1
kde CW oznaãuje spotﬁebu z W, W oznaãuje celkov˘ pﬁíjem z kuponové pri-
vatizace a k je ‰est vûkov˘ch skupin, které jsme pouÏívali (ménû neÏ 25,
26–35, 36–45, 46–55, 56–65 a více neÏ 65 let).
Tabulka 5 ukazuje odhady   aiM a   aiF, jakoÏ i teoreticky spoãtené hodnoty
  a
*
i pro vûkové skupiny obou pohlaví (vÏdy platné pro zkoumané ãtyﬁleté ob-
dobí). JelikoÏ mÛÏeme namítnout, Ïe jednotlivci mohli fakticky pouÏít pﬁí-
jem z privatizace aÏ od okamÏiku, kdy se s akciemi zaãalo obchodovat (záﬁí
1993), ãímÏ se období zkrátí na 21/2 roku, uvádíme pro srovnání i teoretické
(samozﬁejmû men‰í) hodnoty   a
*
i pro období dvou a pÛl roku. Tento sloupec
v tabulce 5 by v‰ak mûl b˘t interpretován s jistou obezﬁetností. Jednak ne-
bereme v úvahu úrok generovan˘ nespotﬁebovanou anuitou, jednak v tûch
vûkov˘ch skupinách, ve kter˘ch pozorujeme nejvût‰í rozdíly mezi odhado-
van˘m a teoretick˘m   a
*
i, se nacházejí pozorování s platbami pﬁedem od nû-
kter˘ch IPF.
âást spotﬁebovaného pﬁíjmu z privatizace podle na‰í anal˘zy bohuÏel
neroste s vûkem, jak by mûla pﬁedpovídat hypotéza na základû krat‰í oãe-
kávané doby zb˘vajícího Ïivota star‰ích jednotlivcÛ. Nicménû se stále do-
mníváme, Ïe v˘sledky anal˘zy jsou v souladu s hypotézou permanentního
dÛchodu, neboÈ v pﬁípadû nahrazení chybûjících hodnot jejich predikcí
(tuto metodu povaÏujeme za nejvhodnûj‰í) intervaly spolehlivosti odha-
dovan˘ch hodnot   a
*
i zahrnují jejich teoretické hodnoty odvozené z plat-
nosti hypotézy H0; a teoretická ãást W, která by mûla b˘t spotﬁebována
bûhem ãtyﬁ zkouman˘ch let, spadá pro témûﬁ kaÏdou vûkovou skupinu
(muÏe iÏeny) do 95% intervalu spolehlivosti odhadu skuteãné spotﬁeby zW.
Dvû pomûrnû bezv˘znamné v˘jimky tvoﬁí Ïeny ve vûku více neÏ 66 let,
které spotﬁebovávají ménû, neÏ by mûly za platnosti H0, a muÏi ve vûku
mezi 36 a 45 roky, kteﬁí také spotﬁebovávají pﬁíli‰ málo, aãkoli u obou sku-
pin teoretická ãtyﬁletá hodnota spadá do 90% intervalu spolehlivosti od-
hadu spotﬁeby.
Nejzajímavûj‰í v˘jimkou je skupina muÏÛ a Ïen ve vûku 26 aÏ 35 let,
která spotﬁebovává o mnoho více, neÏ odpovídá na‰í hypotéze. To mÛÏe
odráÏet fakt, Ïe mladí vzdûlaní lidé daleko více oãekávají vysoké pﬁínosy
z ekonomické transformace, takÏe zvy‰ují svou spotﬁebu v reakci na tato
oãekávání jiÏ nyní z dostupn˘ch zdrojÛ, a tedy i z pﬁíjmÛ z privatizace. To
je také v souladu s hypotézou permanentního dÛchodu, neboÈ bez pﬁíjmÛ
z privatizace by si tato skupina na spotﬁebu vypÛjãila, protoÏe je v té ãásti
Ïivotního cyklu, kdy má vysoké v˘daje napﬁ. v souvislosti se zakládáním
rodiny. Navíc tato skupina podléhala po roce 1990 znaãn˘m likviditním
omezením, neboÈ trh pÛjãek je‰tû nebyl tak roz‰íﬁen a státem dotované
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17 Takto je hodnota v souladu s údaji ex post, vãetnû údajÛ z ostatních tranzitivních ekonomik.
Na podporu odhadu této hodnoty lze uvést také skuteãnost, Ïe v tranzitivních ekonomikách byl
nedostatek kapitálu, coÏ by mûlo vést k vy‰‰í úrokové míﬁe ve srovnání s vyspûl˘mi zemûmi.
18 Pﬁedpokládejme, Ïe A je konstantní roãní anuita generovaná jednotkov˘m pﬁíjmem z priva-
tizace. Pak α * = A (1+r)+(1+r)2+(1+r)3+(1+r)4 , kde r je odpovídající úroková míra, v na‰em pﬁí-
padû 4 %.novomanÏelské pÛjãky byly zru‰eny (ty tvoﬁily nezanedbateln˘ch 15 mi-
liard Kã). Hypotéza permanentního dÛchodu tedy pﬁedpovídá, Ïe jednot-
livci, kteﬁí by si jinak pÛjãili na svou nynûj‰í spotﬁebu (zejména mladí
vzdûlaní lidé), budou spotﬁebovávat mimoﬁádn˘ pﬁíjem z privatizace, ne-
boÈ to pro nû bude v˘hodnûj‰í (úrokové sazby pro pÛjãky jsou vÏdy vy‰‰í
neÏ úrokové sazby pro spoﬁení). Podíl z W, kter˘ tento typ jednotlivcÛ bude
spotﬁebovávat, odpovídá ãásti vzrÛstu oãekávan˘ch budoucích pﬁíjmÛ pro
analyzované ãtyﬁi roky plus takové mnoÏství plánovan˘ch zdrojÛ na bûÏ-
nou spotﬁebu, jaké by si jednotlivci i bez oãekávání vzrÛstu budoucích pﬁí-
jmÛ v této fázi Ïivotního cyklu pÛjãili. Je samozﬁejmû teoreticky moÏné,
Ïe potﬁeba financí pro toto období pﬁesáhne pﬁíjem W; pak bude samo-
zﬁejmû celé W spotﬁebováno (aAPC = 1, viz také tabulka 4). Vût‰í spotﬁeba
v dal‰ích letech pak nebude financována z investování pﬁíjmu z privati-
zace,  ale  ze  zdrojÛ,  které  jednotlivci  u‰etﬁili  tím,  Ïe  nemusejí  splácet
pÛjãku, kterou by si v pﬁípadû nulového W v raném období Ïivotního cyklu
vzali.
7. Závûr
Domníváme se, Ïe test hypotézy permanentního dÛchodu na pﬁípadû ku-
ponové privatizace v âR (resp. v âeskoslovensku) má nûkolik nezane-
dbateln˘ch v˘hod, kter˘mi se obdobné empirické studie prezentovat ne-
mohou. První v˘hodou je, Ïe kuponová privatizace probûhla transparentnû
a rychle. Za druhé, jak ekonomika, tak spotﬁebitelé vykazovali bûhem ce-
lého zkoumaného období stabilní v˘voj, resp. chování. Tﬁetí v˘hodou je
fakt, Ïe témûﬁ kaÏdá domácnost (cca 6 milionÛ z 10 milionÛ obyvatel) na
kuponové privatizaci participovala. Za ãtvrté, pﬁíjem z privatizace nebyl
oãekáván, alespoÀ do doby, kdy skuteãnû proces kuponové privatizace za-
ãal, a hodnota tohoto pﬁíjmu nebyla známa do doby, neÏ se akcie z kupo-
nové privatizace zaãaly obchodovat na burze. Na rozdíl od jiÏ zmiÀova-
n˘ch studií Krenina a Bodkina, kteﬁí do své anal˘zy zahrnuli pouze malou
ãást populace,19 kuponová privatizace zahrnovala vzorek obãanÛ, kter˘
byl témûﬁ roven celé populaci, ãímÏ jsme se vyhnuli problémÛm s distri-
bucí tûchto pﬁíjmÛ.
V tomto ãlánku empiricky testujeme následující nulovou hypotézu:
H0: Jednotlivci, kteﬁí obdrÏeli mimoﬁádn˘ jednorázov˘ pﬁíjem z kuponové
privatizace, zv˘‰í své v˘daje na spotﬁebu tak, aby postupnû rozpou‰tûli tento
pﬁíjem bûhem své oãekávané zb˘vající ãásti Ïivota.
V˘sledky anal˘zy sice silnû závisejí na tom, jak˘m zpÛsobem zacházíme
s chybûjícími údaji o spotﬁebû z W, nicménû Ïádná z pouÏit˘ch metod neu-
moÏÀuje nulovou hypotézu odmítnout. Námi preferovaná metoda B pﬁitom
svûdãí ve prospûch hypotézy permanentního dÛchodu. Sklon spotﬁebovat
vût‰í ãást pﬁíjmu z privatizace, neÏ odpovídá na‰í hypotéze (pﬁípad nûkte-
r˘ch mlad˘ch vûkov˘ch skupin), mÛÏe b˘t zpÛsoben siln˘m pozitivním 
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19 Pouze 4 % obyvatel Izraele obdrÏela od‰kodnûní od nûmeck˘ch úﬁadÛ, podíl váleãn˘ch vete-
ránÛ, kteﬁí obdrÏeli mimoﬁádn˘ pﬁíjem z programu National Service Life Insurance Dividends,
byl pouze 9 % americké populace, navíc byl koncentrován do urãit˘ch vûkov˘ch skupin (a muÏ-
ského pohlaví). Jin˘mi slovy ﬁeãeno, mimoﬁádné pﬁíjmy v obou pﬁípadech ovlivnily na rozdíl od
âR spotﬁebu pouze malé ãásti populace.oãekáváním vzrÛstu permanentního dÛchodu v budoucnosti na základû 
úspû‰né ekonomické transformace.
Pﬁi studiu uÏití privatizaãních pﬁíjmÛ se musíme také vypoﬁádat z bar-
roovsko-ricardovskou otázkou, zda obyvatelstvo chápe pﬁíjem z privatizace
jako pﬁírÛstek ke svému bohatství, nebo jen jako redistribuci aktiv od státu
k obãanÛm bez ãist˘ch pﬁíjmov˘ch efektÛ. Jak diskuze v ãásti 4 napovídá,
koeficienty   a  , modelovû zastupující barroovsko-ricardiánskou ekviva-
lenci a hypotézu H0, nejsou spoleãnû identifikovatelné. Parametr   je v‰ak
identifikován za platnosti H0, a jak ukazuje tabulka 5, nulová hypotéza   =
=  1 není odmítnuta. Jednodu‰e ﬁeãeno to znamená, Ïe za platnosti hypo-
tézy permanentního dÛchodu povaÏují jednotlivci pﬁíjem z privatizace za
ãist˘ zisk. V˘sledky na‰í anal˘zy jsou ov‰em konzistentní také s pﬁípadem
  < 1 a   >  *; v ãásti 4 jsme nicménû uvedli silné argumenty pro odmít-
nutí ricardiánské ekvivalence.
Pﬁi testování hypotézy permanentního dÛchodu na pﬁípadu kuponové
privatizace v‰ak stále zÛstává nûkolik otevﬁen˘ch problémÛ. Prvním pro-
blémem je skuteãnost, Ïe reálnû se jednotlivci dostali ke sv˘m pﬁíjmÛm
z privatizace aÏ po dvou letech od rozhodnutí, do kter˘ch podnikÛ, resp.
IPF vloÏí své kupony. Druh˘m problémem mohou b˘t kﬁíÏové substituce
v rámci rodin, neboÈ jednotkou na‰eho ‰etﬁení byl jednotlivec, nikoli do-
mácnost a my bohuÏel nemáme informace o vzájemn˘ch vztazích jednot-
livcÛ. Tﬁetím problémem je nûkolik druhÛ pﬁíjmÛ z privatizace: (1) plat-
by, které poskytovaly nûkteré IPF pﬁedem za moÏnost odkoupení kupo-
nové kníÏky, (2) akcie IPF pro ty, kteﬁí svûﬁili správu sv˘ch bodÛ privati-
zaãním fondÛm, a (3) akcie privatizovan˘ch podnikÛ. Poznamenejme také,
Ïe ex post transfer akcií není co do povahy shodn˘ s penûÏním pﬁíjmem,
neboÈ drÏení akcií s sebou nese urãité riziko, které jsme v na‰í anal˘ze ne-
uvaÏovali. Stejnû tak jsme pro jednoduchost neuvaÏovali problém likvi-
dity jednotliv˘ch typÛ pﬁíjmÛ a pracovali jsme pouze s jejich reálnou hod-
notou.
Posledním a nejv˘znamnûj‰ím problémem testu je, Ïe jsme v na‰í stu-
dii nedokázali oddûlit moÏn˘ substituãní efekt, tj. nemáme Ïádné spo-
lehlivé údaje o tom, zda jednotlivci pouÏili místo pﬁíjmÛ z privatizace ke
zv˘‰ení spotﬁeby své osobní úspory. Jediné, co víme, je, Ïe míra úspor byla
ve sledovaném období pomûrnû stabilní. Jin˘m dÛvodem pro tvrzení, Ïe
substituãní efekt nehrál vpﬁípadû kuponové privatizace v˘znamnûj‰í roli,
byla celková nedÛvûra obyvatel v novû vznikl˘ kapitálov˘ trh, takÏe lidé
se pravdûpodobnû nejprve radûji zbavovali akcií a povaÏovali své úspory
v bankách za lep‰í aktivum pro uloÏení penûz neÏ cenné papíry. Ponûkud
marginálním problémem je skuteãnost, Ïe jsme do anal˘zy nezahrnuli 
distribuci dividend ze získan˘ch akcií. Ty ale nebyly pﬁíli‰ dÛleÏité, ne-
boÈ dividendy vyplácelo ve sledovaném období jen málo firem a jejich v˘-
‰e  byla  pomûrnû  zanedbatelná  (viz  napﬁ.  V˘roãní  zprávy  BCPP z let
1993–1995).
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Základní fakta a chronologie kuponové privatizace
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časové období
Vypracování časového plánu kuponové privatizace srpen/září 1991
Nákup a registrace kuponových knížek 1. 11. 1991–15. 2. 1992
Marketingová kampaň investičních privatizačních fondů (IPF) prosinec 1991–únor 1992
Vložení bodů do investičních fondů20  1. 3. 1992–26. 4. 1992
Oznámení seznamu podniků k privatizaci 13. 5. 1992
1. kolo 18. 5. 1992–8. 6. 1992
2. kolo 7. 7. 1992–28. 7. 1992
3. kolo 26. 8. 1992–15. 9. 1992
4. kolo 14. 10. 1992–27. 10. 1992
5. kolo 23. 11. 1992–4. 12. 1992
Zapsání zaknihovaných akcií podniků v SCP květen a červen 1993
Vydání akcií IPF červenec 1993–říjen 1994
Uvedení akcií na Burzu cenných papírů Praha 22. 6. a 13. 7. 1993
Chronologie první vlny kuponové privatizace
první vlna druhá vlna
Počet nabízených státních podniků (a.s.) 988 86121
Účetní hodnota akcií určených pro jednotlivá kola kuponové  212,5 155,0
privatizace [mld. Kč]
Počet participujících občanů [mil. ] 5,98 6,16
Průměrná účetní hodnota aktiv na kuponovou knížku [Kč] 35 535 25 160
% bodů svěřených IPF  72,2 % 63,5 %
Základní fakta o kuponové privatizaci
Česká republika Slovenská republika
listopad 1991 2,9 % 2,0 %
prosinec 1991  4,4 % 3,4 %
leden 1992 88,1 % 89,1 %
únor 1992 4,6 % 5,5 %
Prodeje kuponových knížek v jednotlivých měsících před zahájením první vlny
zdroj: Centrum kuponové privatizace
20 Pﬁes oficiálnû oznámené datum získávaly nûkteré fondy (za platby „DIKÛm“ pﬁedem) body
z kuponov˘ch kníÏek jiÏ od prosince 1991.
21Do druhé vlny bylo zaﬁazeno kromû 676 nov˘ch podnikÛ také 185 podnikÛ neprodan˘ch vprvní
vlnû, jejichÏ úãetní hodnota byla 24,4 mld. Kã.P¤ÍLOHA 2
Vybrané otázky dotazníku firmy Median vztahující se
k první vlnû kuponové privatizace
Část B
Informace ohledně první vlny jsme obdrželi na základě odpovědí na následující otázky (obdobné
otázky, ovšem vztahující se k druhé vlně obsahovala část C dotazníku):
B01 Zúčastnil(a) jste se první vlny kuponové privatizace?
B02 Pokud jste se nezúčastnil(a) první vlny, můžete mi, prosím, říci, proč?
B03 V rámci první vlny kuponové privatizace jste investoval svoje body:
- jako samostatný DIK (držitel investičních kuponů),
- prostřednictvím investičního privatizačního fondu,
- kombinací uvedených postupů (část bodů samostatně, část prostřednictvím fondu).
B04 Které z důvodů přispěly k tomu, že jste investoval(a) samostatně?
- Měl(a) jsem dostatek informací o podnicích.
- Rozuměl(a) jsem průběhu privatizace.
- Věřil(a) jsem, že dokážu sám(a) dobře vybrat podnik.
- Odradila mě reklama investičních privatizačních fondů.
- Nevěřil(a) jsem v solidnost fondů.
- Jiný důvod (uveďte, který).
B14 Akcie, které jste získal(a) v rámci první vlny privatizace:
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finanční objem [Kč] měsíc, rok
držíte jako ekvivalent bankovního účtu
jste prodal(a) a utratil(a) peníze za věci běžné spotřeby
jste prodal(a) a peníze jste investoval(a) jinak
jste převedl(a) / použil(a) pro penzijní fond
jste daroval(a) rodinným příslušníkům (dětem, rodičům)
Část E
Základní údaje o respondentech, které jsme získali, byly následující:
Pohlaví, věk
Nejvyšší ukončené vzdělání  (základní, střední bez maturity, střední s maturitou, vysoko-
školské)
Současné zaměstnání/povolání  (co nejpodrobněji)
Zaměstnanecké postavení (student(ka), zaměstnanec/zaměstnankyně, člen(ka) družstva,
soukromý(á) podnikatel(ka) bez zaměstnanců, soukromý(á)
podnikatel(ka) se zaměstnanci, žena v domácnosti, nezaměst-
naný/bez zaměstnání, pracující důchodce/důchodkyně, nepra-
cující důchodce, důchodkyně)
Průměrný čistý měsíční příjem (do 5 000 Kč, 5 001–8 000 Kč, 8 001–12 500 Kč, nad 12 500 Kč)
Okres respondentova trvalého bydliště
Velikost místa trvalého bydliště  (do 5 tisíc obyvatel, 5–20 tisíc obyvatel, 20–100 tisíc obyvatel,
více než 100 tisíc obyvatel)LITERATURA
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Permanent Income Hypothesis and Voucher 
Privatization in the Czech Republic
Jan HANOUSEK – CERGE-EI, joint place of Charles University and Academy of Sciences of the CR,
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Zdeněk TŮMA – Czech National Bank, Prague (zdenek.tuma@cnb.cz)
This paper uses a specific experiment — „voucher privatization“ in the former
Czechoslovakia — to test the permanent income hypothesis of consumer behavior.
Voucher privatization (the mass privatization of state-owned assets through pub-
licly offered vouchers) led to an unexpected increase in the wealth of the Czech ci-
tizenry. According to the permanent income hypothesis, this additional and unex-
pected income should not be instantly consumed. This hypothesis is tested using
data from a survey conducted specifically for this purpose. The resulting empirical
analysis is in line with the permanent income hypothesis, as it demonstrates that
only a minor part of the assets transferred via voucher privatization actually led to
an increase in household consumption.
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